20émes Jour nées d’ Economie M onétaire et Bancaire
GdR Economie monétaire et financiére et Université de Birmingham

Larentabilité des banques britanniques en question :
Approchethéorique et stratégique

Christine LAGOUTTE’
Universitéde Tours (CERE) et MODEM (Paris-10)

Résumé

Les grandes banques de dépdts britanniques se distinguent, parmi I’ensemble des
banques a I’échelle européenne, voire méme mondiae, par leurs niveaux éevés de
rentabilité sur la plus grande partie de la période 1994-2001. L’ éclairage apporté par
I"interprétation théorique de I’intermeédiation financiere a pour objet de mieux définir
le «nouveau réle des banques » dans un environnement marchéisé et de préciser les
avantages spécifiques qu’ elles détiennent, notamment par rapport aux institutions non
bancaires et par rapport au marché. Depuis les travaux de Gurley et Shaw qui mettent
I"accent sur le réle des intermédiaires financiers dans le processus d allocation de
I’épargne a |’ investissement, la théorie de I’ intermédiation financiére s est enrichie des
apports récents exprimés en termes de capacité informationnelle, de gestion du risque,
de réputation et de production de liquidité des banques.

La recherche d’ une spécificité de I’ activité bancaire a pour objet de mieux préciser les
atouts et les compétences des banques, ce qui peut éclairer les orientations stratégiques
adoptées. En particulier, a la lumiere des choix effectués par les six plus grandes
banques de dépbts britanniques, nous montrons que les banques tendent a se
spécialiser dans des secteurs d' activité spécifiques, notamment les services de détail
dans certaines zones ciblées, ou elles tirent parti au mieux de leurs avantages
compétitifs. Le choix opéré en faveur d' activités connexes tels la bancassurance, le
crédit immobilier et la gestion de portefeuille permet de bénéficier de synergies, a
I’origine d'une rentabilité accrue. L’analyse effectuée a partir des différents
indicateurs de résultat permet d'apprénhender la part relative des intéréts, des
commissions, et des autres sources de revenu dans le P.N.B. bancaire. Ce constat nous
conduit a mesurer le poids de «I’'intermédiation de bilan» et de «I’intermédiation de
marché », ce qui permet d exprimer la position originale des banques britanniques par
rapport aux autres bangques européennes, et de déterminer les choix stratégiques
effectués en faveur d' activités a forte profitabilité.
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A I’heure ou lavaleur actionnariale constitue |’ indicateur privilégié permettant de mesurer la
performance des firmes, la question de la rentabilité des banques présente un intérét
renouvelé. L’illustration britannique retenue présente d’autant plus d’intérét que le systeme
financier anglais a bénéficié d’ une déréglementation précoce par rapport aux autres systémes
européens, et que les bangues britanniques semblent avoir opéré des reconversions d’ activités
a fois plus rentables et plus significatives que les autres banques européennest. L’ éclairage
apporté par I'interprétation théorique de I'intermédiation financiere est significatif d’une
nouvelle approche du rdle des banques qui sinscrit dans un environnement a la fois
déréglementé et globalisé. L’'impact croissant des marchés financiers dans le mode de
financement des agents tend a redessiner la place des intermédiaires financiers, et plus
particulierement des banques, qui développent conjointement aux activités traditionnelles, de
nouvelles formes d'intermédiation associées au processus de titrisation. L’ analyse théorique
effectuée en termes de capacités informationnelles, de maitrise et de gestion des risques, de
réputation et de production de liquidité semble pouvoir apporter quelques réponses aux choix
stratégiques adoptés par les banques britanniques, et éclairer les différents résultats d’ activité
obtenus al’ origine de leurs performances.

La premiéere partie de notre papier est consacrée a I’ approche théorique de I’ intermédiation
financiere en prenant en compte notamment la dimension informationnelle des banques
largement développée par les économistes dans les années quatre-vingt [Diamond D.W. et
Dybvig 1984 ; Boyd JH. et Prescott E.C. 1986...] puis celles plus récentes relatives a leur
capacité de gestion du risque et de réduction des colts de participation [Allen F. A. et
Santomero A. M., 2001], et de production de liquidité a travers I’ approche par le circuit
[Bossone B. 2001-a et 2001-b; Corrigan E. G., 2000]. Cette revue des travaux théoriques
permet de préciser la place des banques par rapport aux autres intermédiaires financiers (fonds
de pension, compagnies d’ assurance) et leur implication dans les circuits de financement, en
nous appuyant sur |I’exemple britannique. Le développement d activités connexes tels la
bancassurance, la gestion de portefeuille ou le crédit immobilier, basées sur la mise en cauvre
d’ économies de gamme, semble permettre aux banques britanniques d’ exploiter leurs atouts et
de dégager des taux de rentabilité, exprimés en terme de R.O.E. (Return On Equity) ou de
R.O.A. Return On Assets) particulierement élevés, sur la plus grande partie de la période
1994-2001 (deuxiéme partie). Une analyse plus fine des choix stratégiques effectués par les
six plus grandes banques de dépbts britanniques fait I'objet de notre troisieme partie.
L’analyse des résultats obtenus par ces banques (revenus en provenance des intéréts,
commissions, profits avant impét....), en fonction des différents domaines d’ activité (activités
de détail, activités de gros) permet d appréhender les orientations stratégiques retenues, et
d expliquer les bons niveaux atteints en termes de rentabilité.

Role des banques et nouveau contexte d’intermédiation financiere

Peut-on parler d'un renouvellement de I'interprétation théorique de I’intermédiation
financiere ?

Depuis les travaux précurseurs de Gurley J. et Shaw E. (1960) qui mettent I’ accent sur le role
des intermédiaires financiers dans le processus d'allocation de I’ épargne a I’ investissement,
différents économistes ont enrichi la théorie de I'intermédiation financiére. Pourtant les

! e Royaume-Uni, en avance sur les autres pays européens, a introduit depuis le début de la décennie quatre-
vingt un processus de déréglementation et de restructuration du systéme financier qui s'est traduit par la
révolution ala City connue sous le nom de big bang en 1986.



travaux les plus récents [Allen F.A. et Santomero A. M. 1998 et 2001 ; Bossone B., 2001 ;
Corrigan, E. G. 2000] laissent encore en suspens la définition du nouveau réle des banques
dans un environnement marchéisé.

La dimension informationnelle de I’ activité bancaire

Cette nouvelle théorie met I'accent sur I'avantage informationnel des intermédiaires
financiers, et plus particulierement des banques, par rapport aux autres préteurs sur le marché
lors d’ une opération de financement. Compte tenu d’ un contexte d’ asymétrie d’ information et
d aéa moral des agents économiques, les banques non seulement produisent de I'information
a moindre codt, mais encore la crédibilisent grace a la valeur du signal conféré au marché
[Leland H. E. et Pyle D. H., (1977)]. Dés lors les bons emprunteurs peuvent bénéficier de
conditions de financement plus avantageuses et les banques tirent parti d'une melilleure
allocation de portefeuille. Cette approche est complétée par les travaux de Campbell T. S. et
Kracaw A.W. (1980) et de Boyd J. H. et Prescott E.C. (1986) qui insistent sur le rble des
intermédiaires non seulement en termes de producteurs d’'informations, mais aussi en termes
d évaluateurs, de fournisseurs de liquidité et de services de transactions. Les résultats apportés
par Diamond D.W. (1984), dans le cadre d'une analyse ex-post, concernant le réle de
contréleur délégué de la bangue attribué par les préteurs, sont indissociables non seulement de
la capacité de cette derniére a réaliser des économies de colts d'information, mais aussi des
eéconomies de colt de délégation en raison de la structure trés diversifiée de son portefeuille.
Larelation qui relie labanque alafois aux préteurs et aux emprunteurs contient des gages de
sa solvahilité lui permettant d'assurer conjointement, et de facon optimale, la fonction de
production de liquidité. Le contrat de depét, grace a I’ assurance de liquidité qu'il octroie aux
préteurs, permet a la banque de financer des actifs illiquides avec des engagements liquides
[Diamond D.W. et Dybvig P. H. (1983)].

L’ analyse en termes de gestion des risques et de colts de participation

Des travaux théoriques plus récents [Allen F. A. et Santomero A. M., 2001] remettent en
question cette approche de I'intermédiation, supposée inadéquate dans un contexte
d intervention massive des banques sur les marchés financiers et de diminution des asymétries
d'information entre agents préteurs et emprunteurs, liée a I’introduction des NTIC. Allen et
Santomero suggerent que I’analyse traditionnelle en termes de colts de transaction qui met
I’accent sur I’avantage des ntermédiaires financiers par rapport aux individus, relatif aux
colts fixes et aux colts commerciaux supportés pour évaluer et diversifier les actifs
financiers, est désormais moins pertinente compte tenu de la transformation des systemes
financiers au cous des dernieres décennies. En particulier ils insistent sur |’évolution du réle
des intermédiaires financiers qui interviennent davantage sur les marchés, en introduisant des
innovations financieres, et en ayant recours massivement a différents types de produits
dérivés. Des lors les fonctions traditionnelles des banques de collecte des dépdts et d’ octroi de
crédits tendent a diminuer au profit d’ activités de mobiliérisation et de couverture de risques.
D’ autres catégories d’' intermédiaires financiers, tels les fonds de pension et les fonds mutuels,
occupent un réle croissant eu égard a la prépondérance de la finance directe et aux plus faibles
colts supportés pour diversifier les actifs des agents économiques. A cela s goutent la baisse
des asymétries informationnelles et la réduction du colt de production de I'information,
compte tenu de la révolution technologique qui S est opérée depuis les années récentes.

En conséquence, Allen et Santomero s interrogent sur la justification actuelle de la croissance
des services d'intermédiation, compte tenu de la baisse des frictions de marché et des



imperfections d’information. 1ls mettent I'accent sur le nouveau rble centra des
intermédiaires financiers lié a la gestion des risques de marché, dans un environnement
financier de plus en plus complexe, eu égard a la diversité des produits et a I’ @argissement
des marchés. D§a cette analyse du risque avait é&é prise en compte par les auteurs
traditionnels qui ont centré leurs recherches sur les codts de transaction et les asymétries
d’information et plus spécidlement par Merton, notamment a travers les questions de
commercialisation du risque, et de composition de produits synthétiques présentant des
risques variés. Il semble effectivement que la gestion du risqgue ne constitue que la
contrepartie immédiate du traitement des actifs financiers. Lorsgue les intermédiaires
financiers interviennent pour émettre, pour répartir des actifs ou pour fournir des fonds, ils
n’ échappent pas a |’ activité de gestion et de contrdle des risques. Ou se situe alors |” apport de
Allen et Santomero ? Ces derniers mettent |I’accent sur le fait que cette derniere activité
intervient, non pas comme une conséquence de la fonction prioritaire de gestion des actifs,
mais plutét comme un objectif recherché en soi. Dans cette perspective, ce qui semble
novateur, ¢’ est le fait que les risques puissent étre démantelés des autres caractéristiques des
produits financiers et faire I’objet d’'un commerce a part. Une analyse des différentes
catégories de risgques est ains présentée pour préciser comment les intermédiaires financiers
parviennent a les prendre en compte et ales traiter. On distingue alors plusieurs cas selon que
les risgues peuvent étre éliminés ou évités, transférés a d’ autres participants de marché, ou
simplement gérés au niveau de la firme. Dans ce contexte, on assiste a un semblant de
déplacement de I’ activité des intermédiaires financiers de la gestion des actifs financiers vers
celle des risques qui leurs sont sous-jacents. |l semble que I’ attention soit focalisée sur la
gestion du risgue qui devient une préoccupation centrale du fait de la multiplicité des produits
offerts et des capacités de couverture, de détachement et de transformation des risques.

Cette évolution parait étre le reflet d’un environnement qui devient de plus en plus
dématérialisé ou le commerce des risques prend le pas sur celui des actifs et devient une
activité a part entiere. Il s agit davantage pour I’intermédiaire financier d apprecier le degré,
la nature et les colts des risques encourus, afin de sélectionner les meilleurs moyens a mettre
en oauvre pour les minimiser ou pour les transférer sur d’ autres participants de marché. Auss
primordiale que puisse étre cette activité pour les intermédiaires financiers, peut-on dire pour
autant qu'elle est réellement nouvelle ? Les arguments apportés par Scholtens B. et. Van
Wensween D. [2000] qui passent en revue I’activité des intermédiaires financiers, dans sa
dimension historique, conduisent a adopter une réponse négative. En effet, lorsque les
intermédiaires financiers se spécialisent dans la production et le traitement de I’information
ains que dans la diversification des actifs ils participent de la méme facon a la gestion des
risques. Cette derniere fonction n’est donc pas récente au sein de I’ activité des intermédiaires
financiers puisgue I'activité traditionnelle de collecte des dépbts et d’'octroi de crédits
impligue un processus de transfert de risques entre les agents. Par contre, Allen et Santomero
semblent implicitement faire une différence entre les risques inscrits au sein du bilan des
intermédiaires financiers, liés a I’ activité de transformation et de diversification des actifs, et
ceux liés aux nouveaux instruments et marchés financiers qui refléetent une activité de marché
accrue. Dés lors, plutét que I'introduction d’un nouveau réle des banques lié selon Allen et
Santomero a la gestion des risques, on pourrait privilégier plutét le choix prioritaire des
banques en faveur d'une activité sur les nouveaux marchés (marchés a terme, marchés
d options, swaps) ou la gestion du risque occupe une place prééminente.

Cette analyse effectuée au niveau de la gestion du risque qui S'inscrit soit au niveau du bilan,
soit au niveau des nouveaux marchés, refléte d' une certaine fagon le clivage souvent retenu
entre «’intermédiation de bilan» et «intermédiation de marché ». Ce qui apparait comme un



élément nouveau n'est pas la gestion des risques en elle-méme mais plutét la prééminence de
cette fonction remplie par les intermédiaires financiers sur les nouveaux marchés. Le second
concept clef de la théorie d’Allen et Santomero repose sur les colts de participation qui

désignent les codts d’ apprentissage liés a la connaissance des marchés, et au contréle de
I’évolution des valeurs, au jour le jour. Dans un contexte de complexification accrue des
marchés et de valorisation du temps individuel, les intermédiaires financiers détiennent un
avantage sur les agents non financiers du fait de leur plus faible colt de participation et de
leur facilité a créer des produits a distribution de rendement relativement stable, ce qui tend a
limiter les colts de participation de leurs clients. Cet argument semble toutefois un peu faible
dans le sens ou rien ne prouve que le temps a acquis de la valeur, compte tenu de I’ évolution
de la croissance des salaires au cours des trente dernieres années, et aucun éément ne justifie
la concomitance entre la création par les intermédiaires financiers de produits a distribution
stable de rendement et la croissance intensive des produits dérivés. La théorie de
I"intermédiation financiere présentée par Allen et Santomero, qui prend appui sur la gestion
des risques et les codts de participation, ne constitue pas réellement un renouvellement de
I"interprétation traditionnelle de I'intermédiaire financier. La gestion des risques n’ apparait
pas en tant qu’ activité nouvelle des intermédiaires financiers mais plutét est mise en cauvre a
I’ aide de nouvelles techniques et de nouveaux instruments financiers.

Redistribution de I’intermédiation entre banques et non banques

L’évolution apparente de I'interprétation théorique de I'intermédiation financiére est
indissociable des transformations qui ont affecté nos systemes financiers au cours des trente
derniéres années, et plus particulierement, du role croissant des marchés dans le processus
d’allocation des ressources aux besoins. Pourtant, comme en témoignent les travaux de
Schmidt R. H., Hackethal A. et Tyrell M. (1999), les taux d'intermédiation financiére n’ont
pas fléchi de facon significative dans plusieurs pays européens, et en particulier en Grande-
Bretagne, ou ils ont tendance a progresser au cours de la période récente. Dés lors, il parait
intéressant de s interroger sur ce réle «apparemment nouveau » des intermédiaires financiers
et sur les transformations qui affectent la répartition des fonctions entre les différentes
catégories d' intermédiaires.

- Lerodle croissant des intermédiaires financiers non bancaires

L’ évolution des systemes financiers associée a la déréglementation et a la globalisation
financiere a accéléré le rble des intermédiaires financiers non bancaires dans le processus
d alocation de I’épargne a I’investissement. Ces derniers occupent désormais une place
prioritaire, devant les banques, dans la collecte de I’ épargne des ménages : 69% de |’ épargne
intermédiée est le fait de ces ingtitutions en 1999 [Boutillier M. et alii (2001-b)]. Force est de
constater que les investisseurs ingtitutionnels (fonds de pension, fonds mutuels et sociétés
d assurance) interviennent désormais en premier plan dans la dynamique des marchés
financiers et possedent des participations importantes dans le capital des entreprises [Jeffers
E. et Plihon D. (2001)]. Le Royaume-Uni a cet égard, porteur d’ une culture boursiere trés
développée, détient une position spécifique par rapport aux autres pays européens, en raison
du réle précoce des fonds de pension dans le financement des retraites par capitalisation, et de
I"impact des compagnies d’ assurances en matiére de gestion de titres. La modification de la
répartition des activités entre bangques et non banques a induit une réorganisation du systeme



bancaire qui s est traduite par une approche stratégique plus sélective des banques de détail,
assortie d’' un processus de fusiors-acquisitions (Royal Bank of Scotland et Natwest, Halifax et
Bank of Scotland, Barclays et Woolwich), par une démutualisation progressive des sociétés
immobiliéres (Alliance & Leicester, Halifax, Woolwich, Bristol & West, et Northern & Rock)
et par le rachat de plusieurs banques d affaires (Barings par ING, Warburg par la SBS,
Kleinwort Benson par la Dresdner Bank, Shroeders par Salomon Smith Barney) par des
établissements étrangers [Lagoutte C. ( 2001)].

Dans ce nouveau contexte d'intermédiation les banques se spécialisent dans les opérations de
préts laissant aux institutions financiéres non bancaires la fonction de collecteurs d’ épargne en
provenance des agents non financiers. Ce sont du moins les ééments de conclusion obtenus
par Schmidt R.H, Hackethal. A. et Tyrell M. (1999), a partir d'une analyse empirique
effectuée sur la France, I’ Allemagne et le Royaume-Uni. Par ailleurs I'hypothese d une
tendance générale a la désintermédiation s avere non vérifiée. Les ratios d' intermeédiation sont
orientés a la hausse, depuis au moins le milieu de la décennie quatre-vingt, et cette tendance
se confirme sur la période récente (77% en 1999). En ce sens le Royaume-Uni se démarque
d autres pays européens (Allemagne, Italie, France, Pays-Bas) ou les taux d'intermédiation
tendent a baisser depuis le début de la décennie quatre-vingt-dix.

Cet accroissement de I'implication des intermédiaires financiers dans les circuits de
financement est incontestablement le résultat d’ une plus grande participation des assurances et
des fonds de pension. Néanmoins les intermédiaires financiers monétaires, donc les banques,
restent toujours trés présentes dans le processus de financement. Elles tendent & alier les
formes traditionnelles d’'intermédiation, liées a la collecte des dépdts et a I’ octroi de crédit,
aux nouvelles formes se traduisant par une imbrication entre banques et marchés.

Tableau 1
Taux d'intermédiation financiere

1980| 1987* | 1987** | 1990 | 1994 | 1999
TIF des Agentsnon financiers| 66.2 | 65.4 | 70.3 734 (736 | 77

(au senslarge)***

Dont IFM 402 | 323 (413 45.8 | 39.3 | 36.8
IFNM 23 |36 5.2 66 [75 |85
Assurances et fonds de pension 237 (295 (238 21 (268|317

* Ancienne base, ** Nouvelle base SEC 95.
*** Ce chiffre exprime le Taux d’ Intermédiation Financiére (TIF) des agents non financiers au sens large.

Il est calculé a partir des encours des actifs et passifs financiers. || exprime le rapport des crédits de court et
long terme accordés par les |.F. aux A.N.F, des titres de dette et actions émis par les A.N.F et acquis par les
I.F, ala somme des financements externes des A.N.F. Cet indicateur est tiré des TOF de la comptabilité
national e britannique.

Source: C.S.O. varii années, O.C.D.E., financial statistics, varii années.

Ains pour reprendre les concepts introduits par Courbis, deux formes d'intermédiation
tendent a se développer conjointement «I’intermédiation de bilan» et «I’intermédiation de
marché ». La premiére implique une activité de transformation d’actifs primaires en actifs
secondaires au sein du bilan de I'intermédiaire, alors que la seconde met en jeu différentes
opérations qui sont négociées au sein des marchés, prenant la forme classique d’ achats ou de
ventes de titres, d’ options et d'instruments a terme, impliquant des transferts de risques entre



les agents. Toutefois ces différentes activités ne sont pas séparées car de plus en plus les
intermédiaires ont recours, en vue d assurer une meilleure gestion du bilan, a des instruments
hors-bilan qui impliguent des fonctions d’ assurance, de garantie et de couverture assurées par
le biais d’'innovations financieres sur les nouveaux marchés. On assiste de ce fait, a une
imbrication croissante entre les activités relevant des marchés et celles relevant
d' intermédiaires financiers dans la mesure ou ces derniers participent a une marchésation de
leurs bilans, en émettant et en souscrivant des titres nouveaux, mais aussi en négociant sur les
marchés des parts de crédits dga octroyés aux emprunteurs. Ce processus de mobiliérisation
du bilan et de développement du hors-bilan a connu au Royaume-Uni un dével oppement
précoce en raison de I’avancée prise par rapport aux autres pays de |I’Union, en termes de
déréglementation et de restructuration du systéme financier, ains que de |'importance a
Londres des euro-marchés. En 1999, les opérations hors-bilan constituées en grande partie par
des engagements sur instruments financiers a terme (92%) représentent, pour les banques
britanniques, plus detroisfois lataille du bilan [Lagoutte, C. 2001].

Peut-on parler d’'une spécificité del’ activité bancaire ?

La question relative a la specificité des banques par rapport aux autres Institutions financieres
non bancaires s'inscrit dans un débat dé§ja ancien qui oppose les partisans de la «old view »,
favorables aux théses dualistes de I'intermédiation, a ceux de la «new view » qui défendent le
principe unitaire de I'intermédiation. Les premiers [Pesek, J.B. & Saving, T., 1967] fondent la
particularité des banques sur leur production d’'un actif spécifique, distinct des autres actifs
financiers par son caractére de moyen de paiement : la monnaie, et qui intervient comme une
richesse nette pour I'ensemble du secteur privé. Dans cette perspective les institutions
monétaires, seules productrices de monnaie, interviennent comme des conduits passifs de la
politique monétaire basée sur le seul contréle de la base monéaire. A I'opposé, «les
seconds » [Gurley J. et Shaw E., 1956 et Tobin J., 1963] s appuient sur le principe unitaire de
I"intermédiation selon lequel la création monétaire ne peut se comprendre sans |’ appréhension
du systeme financier comme un ensemble hétérogéne. Dés lors I’ ensemble des intermédiaires
financiers, et non pas les seules banques, participent au processus d expansion des passifs
bancaires et contribuent a I’ adaptation des capacités et des besoins de financement des agents
au sein de I’économie. En ce sens, la monnaie fait partie d’un spectre d’ actifs financiers qui
sous-tend les choix des agents économiques désirant optimiser I’ utilité de leur portefeuille, et
ne se différencie de ces derniers, que par son degré élevé de liquidité et d absence de
rendement.

Pourtant depuis une période récente, certaines analyses tendent a remettre en question ces
théses unitaires, et a réhabiliter la spécificité des banques par rapport aux autres
intermédiaires. L’ éclairage apporté sur I’ existence d’ un systéme de paiement, organisé autour
d une hiérarchie bancaire dominée par la Bangque Centrale qui fonde la mise en circulation des
moyens de paiement, permet de renouer avec la conception traditionnelle. Les travaux réalisés
par Bossone B. [2001-a, 2001-b] et par Corrigan E. G. [2000] mettent en lumiére la spécificité
des banques a travers I'approche illustrée par le circuit. Les banques sont différentes des
autres intermeédiaires, dars le sens ou elles permettent le démarrage du circuit en fournissant
de la monnaie nouvelle, en vue de financer une production nouvelle. Une telle monnaie prend
laforme des propres engagements des banques, ou créances des bangues sur ellesmémes, qui
sont fournis aux emprunteurs a travers les contrats de préts. Ainsi les banques qui créent de la
monnaie nouvelle, en financant de nouveaux préts a I'origine de nouveaux dépéts, se
différencient des intermédiaires non bancaires dont le réle consiste a transférer la monnaie
existante, depuis les préteurs disposant des préférences de liquidité a court terme, au profit



d’ emprunteurs ayant des besoins de financement a plus ou moins long terme. Cette spécificité
de I’ activité bancaire appréhendée a partir d’ une approche par le circuit, prolonge |’ analyse
informationnelle ou les banques se distinguent des ingtitutions non bancaires par leurs
avantages compétitifs exprimés en termes de réduction de colts transactionnels, de gestion
des risgues et de production de liquidité. Ces différentes fonctions remplies par les banques
dans un mode de financement traditionnel, sont-elles remises en question dans un contexte
nouveau, marqué par la pluralité et par la diversité des interventions sur les marchés ?

Le recours croissant aux produits des marchés dérivés implique I'intérét et la primauté
accordés au processus de gestion des risques. En particulier les banques tendent a se prémunir
contre des risques excessifs par le biais d’ opérations de couverture et de transfert de risques
entre les agents économiques. Grace aux économies de codts réalisés liées a leur taille, et a
leur connaissance des marchés, elles peuvent opérer une plus grande diversification des
placements et ainsi mieux gérer leurs risques. Cette implication des intermeédiaires financiers
au niveau de la maitrise et de la gestion du risque n’est pas houvelle, mais tend a s' accentuer,
du fait de la logique de rentabilité qui est sous-jacente. En effet les intermédiaires financiers
sont de plus en plus animés par la echerche du profit, en raison des impératifs liés a la
satisfaction des actionnaires, en quéte de rendements toujours plus élevés. Des lors la
maximisation du R.O.E. devient un mobile contribuant a expliquer les comportements des
intermédiaires financiers. La croissance des nouveaux produits financiers assortis de
caractéristiques variées constitue, d une certaine fagcon, une réponse donnée aux attentes des
intermédiaires financiers qui cherchent a diversifier les actifs et a minimiser les risques pour
satisfaire la clientéle et limiter les colts. Cette prolifération de nouveaux produits s est
accompagnée d'innovations d ordre institutionnel, se traduisant par des aménagement de
places financiéres, et par I’introduction de nouvelles modalités de fonctionnemert [Merton
R.C. (1995)]. Pourtant le réle des intermédiaires financiers ne semble pas pour autant réduit a
cette activité de partage et de gestion du risque qui s'inscrit au niveau des marchés.

La capacité informationnelle dont ils sont porteurs parait aussi trés importante dans ce
contexte de marchéisation. Ains lors de I’ utilisation de produits financiers sophistiqués, les
banques interviennent pour exercer des fonctions de garantie aupres des préteurs ou des
emprunteurs. C'est le cas par exemple de certains produits, a mi-chemin entre la bangue et le
marché, tels les Nifs (Notes I ssuance facilities), les Rufs (Revolving Underwritting Facilities)
et les Moffs Multi Options Financing Facilities), ou les banques s engagent a fournir des
fonds a I’ emprunteur a moyen terme, a un taux convenu relevant du court terme, si ce dernier
ne réussit pas a lever les fonds sur le marché. Avec certaines variantes, elles garantissent
également I’émission par certaines grandes entreprises de billets de trésorerie
(eurocommercial paper), sur les marchés nationaux ou sur les euromarchés. Ainsi, s les
agences de notation contribuent effectivement a I’ évaluation de |I’emprunteur, les banques
interviennent néanmoins en compl étant souvent le dispositif par I’ ouverture de crédit potentiel
(ligne stand-by). Dans d autres cas, les engagements de la part de la banque peuvent étre
soumis a condition. Thakor A. V. (1996) montre ainsi que lors d opérations de loan
commitments, la banque qui Sest engagée a long terme a la possibilité de refuser le
financement au moment voulu, s les conditions financiéres de I’emprunteur ne sont pas
satisfaisantes. Des lors, par I'effet d’annonce du signal porteur d’information, la banque
engage sa crédibilité et sa réputation [Boot A., Greenbaum S. et Thakor A. (1993)] et affirme
les avantages qu’ elle détient par rapport a d' autres intermédiaires financiers non bancaires et
par rapport au marché. Les banques démontrent ains leur capacité a évaluer et a annoncer au
marché la plus ou moins grande fiabilité des emprunteurs.



Cet aspect relatif a la réputation des intermédiaires financiers, et plus particuliérement des
banques, constitue un point important de leur identité. La fonction de crédibilité qu' elles
développent lorsqu’ elles adjoignent une signature garantissant un emprunteur ou lorsqu’ elles
consentent des lignes de crédit, permet de transférer un signal au marché et de contribuer a la
bai sse des codts de la dette, favorisant |e transfert de fonds entre agents. Elles permettent aussi
de produire de la liquidité, dans le cas ou les marchés ne peuvent pas répondre a la demande
[Rajan R. (1998)], et de prévenir de la sorte des crises de liquidité. On assiste ainsi a une
complémentarité des fonctions bancaires: la gestion du risque n'est pas indépendante de la
production d'information et de liquidité. L’exercice de ces fonctions qui implique la
connaissance spécifique des clients [Diamond D. W. et Rgjan R. (1998)] et des marchés ne
peut toutefois étre assuré sans les qualités de crédibilité dont bénéficie I’ institution.

Capacité adaptative et performance des banques britanniques

L’ éclairage apporté sur les banques vis-avis des autres intermédiaires financiers permet
d expliquer les choix effectués en matiere d orientation stratégique. En particulier, le
développement d' activités tels la bancassurance, la gestion de portefeuille et le crédit
immobilier semblent constituer un axe particulierement porteur permettant aux banques
britanniques de dégager des résultats financiers tres satisfaisants.

L’identité bancaire mise au service de nouvelles activités

La fourniture de services qui Sinscrivent dans le cadre dactivités connexes tels la
bancassurance, la gestion de portefedille et le crédit immobilier implique la mise en cauvre de
compétences spécifiques et de ressources internes concentrées au sein des bangues. La priorité
est accordée a |’ association d' activités qui détiennent un fil conducteur commun, a savoir par
exemple la fourniture de services financiers étroitement liés. En s orientant vers ces metiers
ciblés, les banques tirent parti de leurs avantages informationnels détenus sur la clientéle et en
optimisent I’ exploitation. La confiance que le client développe avec |’ établissement de crédit
partenaire constitue un éément important de la relation bancaire. La gestion de ces relations
intervient comme un impératif pour les banques soucieuses de fidéliser leur clientele. Les
avantages compétitifs détenus en matiére de collecte et de suivi de I’information représentent
un atout important qui contribue a différencier les banques par rapport aux autres
intermédiaires financiers et au marché.

Cette spécificité s affirme également au niveau de la réputation de I’ éablissement. Lors
d opérations de fusions et dacquisitions, se traduisant par le rachat de compagnies
d assurances ou de sociétés immobilieres, les banques accordent une priorité aux
établissements connus et renommeés, afin de ne pas faillir a leur réputation, et de démontrer
leur capacité a fournir des services connexes de qualité mettant en ceivre des compétences
déa expérimentées. Le succés actuel au Royaume-Uni des ex-sociétés immobilieres,
démutualisées depuis peu, et la convoitise qu'elles alimentent en termes de rachat sont
significatifs a cet égard. Ains Barclays a racheté au cours de I’ été 2000 Woolwich, et Bank of
Scotland a acquis en 2001 Halifax. Le développement de ces nouvelles activités s'inscrit dans
le cadre de stratégies mises en place par les banques permettant d’allier des avantages
compétitifs a une forte profitabilité. L’ existence de synergies qui émanent de cette production
conjointe permet aux banques de bénéficier d’ économies de colt et de répondre ainsi a leurs
objectifs de maximisation du rendement. Le choix opéré actuellement en faveur des activités
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de détail est significatif de I'impact relationnel de ces intermédiaires et des atouts présents et
potentiels dont ces derniers sont porteurs.

L’inscription des stratégies dans une logique de spécialisation

Ces données peuvent sinterpréter a la lumiére des stratégies adoptées par les principales
banques de dépdts britanniques qui tendent depuis le début des années quatre-vingt-dix a
recentrer leur activité sur la banque de détail (rachat du CCF par HSBC en 2000 et rachat
également en 2000, de National Westminster par Royal Bank of Scotland) et a se réorienter
géographiquement du marché international vers le marché domestique ou européen.

Guidées par larecherche de R.O.E. et de R.O.A. records, les banques britanniques tendent a
se spécialiser dans les domaines d activité les plus profitables. A cet égard, compte tenu de
leurs avantages compétitifs respectifs, elles développent des activités de bancassurance, de
crédit immobilier et de gestion de portefeuille. Pour ce faire, elles procédent a la création de
compagnies d’ assurances ou fusionnent avec des compagnies déja existantes (incorporation
par LIoyds TSBde Lloyds Abbey Lifeen 1996, et de Scottish Widows en 1999). Elles rachétent
également des sociétés de crédit immobiliéres (acquisition par Abbey National de National &
Provincial en1996 et par Halifax de Birmingham Midshires en 1999, par Barclays de
Woolwich en 2000) afin de bénéficier des compétences et de la réputation des ex-mutuelles
dans le domaine du crédit hypothécaire. La gestion d actifs constitue, en outre, un pdle
prioritaire notamment au sein de la stratégie du groupe Barclays Ces approches stratégiques
sélectives expriment les choix que retiennent les différentes banques en faveur de certains
meétiers ciblés, rentrant dans le cadre de leurs compétences traditionnelles, ou dégageant des
opérations a forte profitabilité.

Ces données contribuent a expliquer les forts taux de rentabilité atteints : sur les vingt
premieres banques européennes classées relativement a leur R.O.E, les banques britanniques
occupent une position dominante avec neuf représentantes en 2000°. En outre, il paréit
opportun de prendre en compte |’ attention particuliére accordée par les banques britanniques a
la compression des colts. L’évolution des indicateurs sur la période 1994-2001 est
significative de la réduction du nombre de succursales (22%), et de la compression des
effectifs opérée dans chacun des établissements, au profit d’une rationalisation et d une
informatisation accrues des processus (+72%)

) TABLEAU 2
Evolution du nombre de succursales et de distributeursautomatiques de billets

Nombre de succur sales Distributeur s automatiques
Années 1994 1999 2001 1994 1999 2001
Banques de détail 15170 [12350 (11924 |15926 |[25155 |27619
Membres du MBBG* (hors|13950 |11274 |10875 |14606 |23212 |25162
filiales bancaires)

* M.B.B.G. : Major British Banking Group, C'est le plus grand groupe bancaire britannique qui est constitué par
les plus grandes banques de dépbts et qui collecte environ 75% de I’ ensembl e des dépdts du secteur privé. Ces
banques sont les suivantes : Abbey National, Alliance and Leicester, Barclays, Royal Bank of Scotland, Bradford
and Bingley, H.B.O.S,, H.SB.C. Bank, LIoyds T.SB., Northern Rock, Royal Bank of Scotland.

Source : British Bankers Association, 2000 et 2002.

2 Ces données sont extraites de |a Base de données du Groupe Fitch, : « Le palmares des 100 premiéres banques
européennes », Les Echos, 6 juillet 2000.
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Des résultats extrémement favorables

Les calculs des principaux indicateurs des résultats financiers des banques au cours de la
période récente permettent d’éclairer |’évolution de I’ activité des banques britanniques. La
part des revenus d'intérét dans le revenu total bancaire en 1994 n'est que de 57 % alors
gu’ elle est de 62 % en France et de I’ ordre de 75 % en Italie. Ces chiffres sont significatifs de
la précocité du Royaume-Uni par rapport aux autres pays européens, relative au repli de
I’'intermédiation financiére traditionnelle liée a la collecte des dépbts et a I’ octroi de crédits,
en faveur d activités basées sur |’ obtention de commissions. Mais a |’ inverse des autres pays
européens, la part des intéréts dans le revenu total s accroit au moins jusqu’'en 1999 (aux
environ de 60 %) et la marge d'intérét demeure a un niveau relativement devé (2.0 % en
2001).

Tableau 3
Principaux indicateur s desrésultats financier s des banques britanniques
Groupes banques commerciales - 1994 1997 1999 2001
MBBG & filiales bancaires
Part des revenus d' intérét dans le revenu 57.2 61.6 59.9 56.4
total
Coefficient net d’ exploitation 64.1 60.9 54.0 574
Marge d' intérét 24 2.2 2.2 2.0
ROA 1.17 121 1.44 1.21
ROE 26.3 25.8 29.6 22.7*

Source : OCDE, [2000] ; British Bankers Association [2000—2002] ; Building societies commission
2000].

Cette moyenne est quelque peu sous-évaluée car €lle refléte des résultats obtenus pour les membres du
MBBG al’exclusion de Woolwich, Halifax, Bank of Scotland et National Westmi nster pour lesquelles
les résultats ne sont pas communiqués. En effet le ROE obtenu en 2000, pour les membres du MBBG,
excepté National Wesminster, est de 28,9. Toutefois on observe entre 2000 et 2001, pour la plupart des
établissements de crédit, une tendance & labaisse du ROE.

Cette évolution est significative du rattrapage opéré par les bangues continentales qui
inscrivent de plus en plus leur gestion dans une logique de marché. Mais elle refléte
également |’ avance du Royaume-Uni dans le cycle économique qui tire les crédits a la hausse.
La part du financement de la dette réalisée par les IFM britanniques est quasiment constante
au cours de la période 1995-1999, alors qu'elle est en recul dans pratiquement tous les autres
pays européens [Bouitillier M. et alii (2001)]. A ces données s agjoutent les conditions tarifaires
pratiquées qui semblent pénaliser particuliérement les PME et les particuliers (taux créditeurs
élevés, charges sur comptes courants trop lourdes...). Le Rapport Cruickshank®, remis en
mars 2000 au gouvernement Blair, fait état de pratiques abusives et dénonce I’ insuffisance de
concurrence des grandes banques de dépdts sur ces marchés. Afin de dégager des taux de
rentabilité élevés permettant de répondre aux attentes des actionnaires, les banques
britanniques réduisent leurs colts en procédant a des diminutions massives d’ effectifs : depuis
1990, elles ont supprimé 150 000 emplois au Royaume-Uni et fermé pas moins de 4 000

% A la demande du gouvernement britannique en Novembre 1998, Don Cruiskbank a dirigé une commission
d’enquéte sur la compétitivité des banques britanniques. Le rapport rendu public en Mars 2000 : « Competition
in banking services in the U.K. » dénonce en particulier I’ absence de compétitivité des banques britanniques sur
certains.marchés spécifiques (L e club des quatre se partage 83% du marché des PME).




12

agences. Auss affichent-elles des coefficients d exploitation en baisse permanente sur la
période (de 64,9 en 1994 on passe a 57,4 en 2001) et qui correspondent aux niveaux les plus
faibles en Europe, et des taux de rentabilité en progression au moins jusqu’en 1999 (R.O.E. :
29.6 ; ROA. : 1.44).

Les fondements de la rentabilité des six plus grandes banques de dépbts
britanniques

La perspective du systéme bancaire britannique que nous offre les six plus grandes banques*
peut étre éclairée a partir de I'analyse des différents indicateurs de résultat, permettant de
préciser ks sources de la rentabilité de ces banques, ains que les évolutions stratégiques
adoptées par chacune d'entre elles. Si la détermination d'une taille optimale unigue a été
écartée [Goyeau, Sauviat & Tarazi, 1998; Pastré, 2001], celle d'un choix stratégique
privilégié ne semble pas retenue.

) TABLEAU 4
Evolution du R.O.E. des six plus grandes banques britanniques (1994-2001)

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

- - 14.1 226 23.8 23.3
H.B.O.S* |205 29.8 29.0 305 28.0 32.6 24.4 22.1

HSB.C. |[29.6 29.2 30.9 36.6 318 35.1 13.8 144
Holdings

_|I-_| g)gls 28.8 34.1 49.0 50.2 40.1 42 38.4 329
27.8 27.6 26.0 23.5 329 27.9

Royal

Bank of 17 18.3

Scotland** | o3 7 23.0 17.3 11.9 248  |240

Barclays |28.2 27.4 315 22.3 24.0 28.7 26.3 24.6
Bank

Abbey 25.2 26.0 26.6 26.2 28.1 29.3 28.9 24.1
National

* Avant 2000, les chiffres sont donnés pour Halifax (1° série) et pour Bank of Scotland (2e série) qui étaient deux
groupes séparés, apres 2000, les chiffres figurent pour le groupe H.B.O.S.
** Avant 2000 les chiffres sont donnés pour Royal Bank of Scotland (1° série) et pour National Westminster (2°

série) qui constituaient deux entités distinctes, aprés 2000, les chiffres apparaissent pour I’ ensemble du groupe.
Source : Calculs effectués d’ aprés : Annual reports and Account 1994-2001.

Sur I’ensemble de la période 1994-1999, il apparait (Tableau 4) une tendance a la hausse du
R.O.E.® sauf pour Lloyds T.SB. et H.S.B.C. Holdings dont les ratios commencent & baisser &

4 Ces banques sont classées dans |’ ordre suivant, en fonction de lataille, relativement au montant des actifs en
décembre 2001 : H.S.B.C. Holdings Royal Bank of Scotland, H.B.O.S (Halifax — Bank of Scotland), Barclays
Bank, Lloyds T.S.B. Group et Abbey National , Cf, « Top 300 European Banks by country » The Banker,
september, 2002.

® Le R.O.E. est calculé en faisant le rapport entre les profits avant impét et les fonds propres et intéréts
minoritaires.
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partir de 1997. Au cours des années les plus récentes, et pour I’ensemble des banques, les
ratios sont orientés a la baisse, relativement accentuée en 2001. Un premier constat S impose :
la rentabilité des banques britanniques tend a s'émousser plus ou moins selon les
établissements a partir de la fin de la décennie 90. Cette réalité n’est pas spécifique aux
établissements bancaires britanniques, comme en témoignent les résultats obtenus par les
autres banques européennes (allemandes mais aussi francaises et espagnoles®). Cette évolution
est le reflet de la situation économique observée dans la plupart des pays, marquée par la
faiblesse des taux de croissance, et par I’instabilité des marchés financiers. Pour obtenir une
analyse plus fine, il est intéressant d’ effectuer une décomposition du R.O.E. en fonction des
différents segments d'activité afin de saisir les stratégies mises en place par chacun des
établissements.

Des choix d' activité porteurs

Dans pratiquement toutes les banques, la part des profits avant imp6t reléve pour plus de la
moitié (Royal Bank of Scotland : 57.2 ; H.B.O.S: 66.8), voire plus des trois quarts (LlIoyds
T.SB. : 79.4; Abbey National : 75.5), de I'activité financiére de détail’ [Tableau 5]. Ce
congtat illustre notamment pour les deux dernieres, les choix effectués en faveur des activités
de bangue de détail, de préts immobiliers et d assurance. Ces orientations stratégiques sont
significatives de la consolidation de chacun des deux groupes sur leurs points forts : Abbey
National, spéecialisée al’ origine dans le crédit immobilier, diversifie ses activités vers le crédit
a la consommation et |’ assurance vie; Lloyds T.SB. initidlement orientée vers la banque de
détail éargit ses activités vers le crédit immobilier (achat de Chletenham et Gloucester en
1995) et vers I’ assurance (incorporation de Lloyds Abbey Life en 1996 et de Scottish Widows
en 1999). Pourtant on constate pour Abbey National un fléchissement de I’ activité de détail,
sur la période 1995-2001, au profit de I’ activité de gros. Ce résultat exprime I’ élargissement
des activités du groupe vers les activités de marché au travers de la division A.N.T.S. (Abbey
National Treasury Services). Néanmoins dans les deux cas, |’ exploitation d’ activités connexes
permet de tirer parti des économies de production jointe. Les avantages que détiennent ces
banques en termes de collecte et de contréle de I’ information, de gestion des risques ainsi que
de réputation dans certains segments dactivité, sont mis a profit pour améliorer les
performances du groupe.

Barclays, par contre, tend a mieux rééquilibrer la part respective de I’ activité de gros et de
détail. Si cette derniere progresse jusqu’en 1997 pour dépasser 50% ( 51.5%), €elle tend a
ralentir au cours des années suivantes (48.9% en 2001). Ce constat illustre bien la
complémentarité existante entre les activités domestiques et le pdle international. Barclays
adopte une stratégie de désengagement vis-a-vis des activités non rentables, tels par exemple
les préts a la consommation en Espagne ou les préts immobiliers et de financement

6 Cf. La Tribune de’ Expansion, 2 mai 2001 ; Business Week, 23 avril 2001.

” Les données de H.S.B.C. n’ apparaissent pas dans le tableau car les profits de ce groupe ne sont pas répartis en
fonction de I'activité de détail ou de gros, mais selon I’ origine domestique ou internationale des opérations
effectuées. En effet, H.S.B.C. holdings (Hong Kong and Shangai Banking Corporation) est le groupe bancaire
vraiment international par excellence, structuré a partir de trois pbles : le Royaume-Uni, Hong Kong et ses
régions limitrophes, les Etats-Unis. Les implantations tendent par ailleurs & couvrir I'Asie du Sud-Est,
I'Amérique latine et le Moyen Orient. Hong Kong est I'élément central du dispositif asiatique de H.SB.C. Ses
activités se sont diversifiées en Grande-Bretagne dans le secteur de la banque de détail notamment depuis le
rachat en 1992 de la Midland Bank. Depuis 1999, H.S.B.C. tend a rééquilibrer ses activités entre les pays de
I’O.C.D.E. et les marchés émergents grace a |’ acquisition en 1999 de la Republic Bank of New-York et en 2000
duC.C.F.
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d entreprises en France, et développe a I'international la gestion d’ actifs et les activités de
marché qui constituent des activités porteuses et rémunératrices®. La performance et la
rentabilité des opérations constituent la priorité du groupe ce qui explique la réorganisation
opérée en termes d' activité. Ainsi Barclays met en oauvre ses avantages informationnels et
renforce ses compétences dans le domaine des services financiers de détail (achat de la société
de crédit immobiliére Woolwich en 2000) mais profite aussi de son ancrage historique dans
certaines régions du monde (Asie, Amériques) pour accroitre ses activités de gros. Les
différents atouts du groupe exprimeés en termes d’ expertise dans certains domaines d’ activité,
de réputation développée au sein de zones ciblées, et de connaissance de la clientéle sont a la
base des choix stratégiques opérés.
TABLEAUS
Répartition des profits avant impét par segmentsd’ activité (1995-2001)

Activités de détail* Activités de gros**

1995 1997 1999 2001 1995 1997 1999 2001

Lloyds |75.8 76.8 79.4 77.3 24.2 23.2 20.6 22.7
T.SB.

Abbey 79.8 874 77.6 75.5 20.2 12.6 22.4 24.5
National

Royal n.d. 47.7 57.2 n.d. 52.3 42.8
Bank of
Scotland
H.B.O.S n.d. 71.2* 66.8 n.d. 23.8* 33.2

Barclays [43.4 51.5 47.2 48.9 56.6 48.5 52.8 51.1

* Les services financiers de détail incluent I’ activité bancaire de détail (comptes courants, comptes d' épargne,
services de cartes, banque par internet, gestion d’ actifs...) les services d’ assurances (assurance-vie, assurance
générale, produits deretraite et d’' investissement...) et le crédit immobilier.

** | es activités de gros comprennent les services bancaires de financement et d'investissement relatifs aux
grandes et moyennes entreprises (fusions et acquisitions, O.P.A...), les services de gestion de titres sur les
marchés du Trésor et des capitaux, les services de banque d’ affaires.

Source: Calculs effectués d’'apres: Annual reports and Account 1995-2001 et British Bankers Association :
Banking Business : An abstract of banking statistics, vol. 17, 2000 et vol. 19, 2002.

Cette analyse relative a I’ évolution stratégique depuis 1995 est plus difficile a mener pour
H.B.O.S et Royal Bank of Scotland compte tenu des formations récentes des ces grands
groupes (Royal Bank of Scotland en 2000 et H.B.O.S en 2001). Néanmoins, la priorité
accordée al’ activité de détail est significative en 2001 (57.7% pour la premiéere et 71.2% pour
la seconde), ce qui refléte I'impact des économies de gamme, notamment pour H.B.O.S. qui
S est enrichie depuis 2001 des activités de crédit immobilier apportées par Halifax. Une revue
plus fine des activités de ces groupes implique la prise en compte d autres indicateurs de
résultat, en particulier des revenus en provenance des intéréts et ceux ilevant des autres
SOUrces.

Un compromis entre |’ intermédiation de bilan et I’intermédiation de marcheé

Contrairement a la plupart des autres banques européennes, et notamment francaises,
allemandes et italiennes, les banques britanniques maintiennent des revenus d’intérét net a un

8 La réorganisation du groupe s effectue aussi dans ce domaine : en particulier B.Z.W. qui constituait le pole
d’ affaires important du groupe est démantel € en 1997, en raison de taux de rentabilité trop faibles.
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niveau relativement éleve [Tableau 6] : sur I’ensemble de la période 1994-2001, la part de ces
derniers dans le P.N.B., quoique en |égére décroissance depuis 1997, se maintient néanmoins
au-dela des 55% dans les années récentes. On note en particulier en 2001 une part des revenus
d'intérét relativement proche de celle obtenue en 1994 (56.4 en 2001 contre 57.2 en 1994).
Ces résultats confirment les conclusions déja énoncées précédemment (Partie 11), a savoir la
persistance sur la période dune forte intermédiation de bilan. En conséquence,
I’intermédiation de marché qui bénéficie en 1994 d’'une certaine avance par rapport a celle
existante dans les autres pays, est désormais parmi les plus faibles (41.1% des revenus ne
proviennent pas des intéréts au Royaume-Uni sur la période 1998-2000 alors que les chiffres®
sont respectivement de 56.4% pour la France, 61.2% pour I'Allemagne et 49.8% pour
I"Itdie).

TABLEAUG
Composantes du produit net bancaire pour I’ensemble des banques du M.B.B.G., en %
du total du P.N.B.

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Revenus |57.2 57.3 60.8 61.6 60.7 59.3 56.8 56.4
d’intérét
nets

Revenus |42.8 2.7 39.2 384 39.3 40.7 43.2 43.6
ne
provenant
pas des
intéréts*

* Ces revenus se décomposent en trois catégories : 1) les commissions et charges liées aux opérations de prét
ainsi que celles relatives aux services et autres revenus ; 2) les gains et pertes sur opérations de portefeuilles de
négociation provenant des titres de dettes, des revenus liés aux opérations de change, des opérations a terme de
taux d'intérét...3) les autres revenus opératoires qui comprennent les garanties d’assurances, les revenus
d’ activité d’ assurance along terme, les dividendes, les rentesimmobiliéres, les plus-val ues résultant d’ opérations
sur titres d’investissement.

Source : Calculs effectués d' aprés : Annual reports and Account 1994-2001.

La segmentation opérée en fonction de I’ origine des revenus des six plus grandes banques en
2001 permet de nuancer ces résultats. En particulier, il ressort du tableau 7 des différences
relatives a la répartition des revenus en provenance des intéréts ou non, en fonction de
I’ orientation stratégique specifique de chacun des établissements. Les revenus d'intérét plus
élevés obtenus par Abbey National et par Lloyds T.SB.sont significatifs de I'importance de la
banque de réseau, centrée sur le Royaume-Uni, et progressant au sein de certains pays de
I”Union Européenne. Pour ce qui concerne H.SB.C. Holdings la part des revenus d’intérét est
de I’ordre de 50% en 2000. On note une progression de ces derniers depuis une période
récente en raison de diverses acquisitions, et en particulier celle du Crédit Commercial de
France qui représente ¥4 de I'actif total de H.SB.C. en 2000. Toutefois les revenus en
provenance des commissions, dont la part dans le P.N.B. est de |’ ordre de 33%, tendent aussi

® Ces calculs proviennent des données A.F.B. et F.B.F.
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a s accroitre du fait du développement des activités de produits d’assurance et surtout de
gestion d' actifs par le truchement notamment d’ H.SB.C. Republic qui regroupe différentes
filiales de banques privées dans plusieurs pays européens.

TABLEAU7
L es composantes du P.N.B. en pour centage du total P.N.B. en 2001 (pour les six plus
grandes banques britanniques de dép6ts)

Barclays | Abbey Lloyds Royal Bank|H.SB.C. H.B.O.S
National T.SB of Scotland | Holdings*

Revenus 54.1 59.5 56.0 471 50.1 n.d.
d’intéréts
nets

Revenus ne|45.9 40.5 44 52.9 49.1 n.d.
provenant
pas des
intéréts

dont :

Charges et| 33.2 11.7 26.3 26.1 322 n.d.
commissions

Gains  ou|89 39 2.6 9.8 6.4 n.d.
pertes  sur
opérations
de

portefeuilles
de

négociation

Autres 3.8 24.9 15.1 17 9.5 n.d.
revenus
opératoires

* | es données de H.SB.C. Holdings correspondent a celles de I’ année 2000.
Source: Calculs effectués d’ aprés : Annual Reports and Accounts, 2001.

Barclays se trouve dans une situation intermédiaire entre ce dernier groupe qui présente une
vocation globale se traduisant par une diversité maximae des métiers exercés (banque de
détail, banque d entreprise, d’investissement, activités de marché, gestion d actifs) dans les
principales régions d activité du globe (Asie, Amériques, Afrique et depuis une période
récente renforcement en Europe) et les deux précédents (Abbey National et Lloyds T.SB.) qui
se ressarrent sur le marché national ou européen. Barclays dotée d'une forte dimension
domestique, voire européenne, est également développée a I'international. Le poids des
charges et commissions qui représente 1/3 de I’ensemble des revenus reléve pour la plus
grande part des activités liées aux services aux particuliers (carte bancaire, gestion d’ actifs de
clients priveés, services financiers) au Royaume-Uni et dans de nombreux autres pays, et a la
banque d’ entreprise. Cette répartition différe quelque peu de celle de Royal Bank of Scotland
ou on constate une forte croissance des commissions liées aux services des opérations de prét,
de cartes et de moyens de paiement.
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Conclusion

L’ éclairage apporté sur les résultats obtenus par les six plus grandes banques britanniques
depuis une période récente, permet de préciser les orientations stratégiques retenues par les
différents établissements, et d’ expliquer le niveau relativement éleveé des taux de rentabilité.
L’ activité de détail occupe dans la plupart des cas une place prédominante. En offrant des
services connexes tels la bancassurance, le crédit immobilier et la gestion de portefeuille, les
banques tirent parti des économies de production jointe liées ala détention d’ informations sur
la clientele, ce qui leur permet d’améiorer leur rentabilité gréace a la progression des
commissions. Les relations de confiance qu'elles entretiennent avec leur clientéle et la
réputation qu'elles se sont forgées au sein de certains segments d’ activité, constituent des
atouts incontournables permettant d’ affirmer leur spécificité, et de renforcer leur compétence
et leur savoir-faire. Compte tenu de ce tissu relationnel les banques acquierent une meilleure
maéitrise de I’évolution et du fonctionnement des marchés, ce qui leur permet de limiter les
colts de participation ou de transactions encourus, et detirer parti des opportunités existantes.
Notamment par |e biais des marchés de produits dérivés auxquels elles ont un acces simplifié,
elles interviennent pour se couvrir contre certains risques, ou pour transférer les risques sur
d autres agents. La performance que certains groupes (Barclays, H.S.B.C...) atteignent en
matiere de gestion d'actifs est significative des capacités de ces derniers a évaluer et a
sélectionner les actifs financiers. Compte tenu de leurs avantages informationnels et de leurs
facilités d’intervention et de négociation au sein des marchés, les banques sont promptes a
assurer une meilleure gestion de leur bilan, tout en bénéficiant des avantages procurés par les
nouveaux produits et marchés financiers.
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